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进出口增速放缓  但PPI同比转正 

  

 
主要观点  

  9 月进出口双双走弱。海关总署公布的数据显示，9月以美元计价的出口金额同

比下降 10%，超出市场预期。一方面，去年同期数据波动较大对本月数据有所影

响，另一方面，对发达国家及新兴市场国家出口均有下降，外需疲弱也制约了出

口数据的表现。进口方面表现同样乏力，9月以美元计价的出口增速同比下跌

1.9%，增速同样较上月放缓，此外，大宗商品进口量亦出现明显回落。在全球贸

易环境不断恶化的背景中，外需疲弱依旧制约着出口数据表现，而房地产调控政

策收紧，后期大宗商品进口需求或受到一定影响，但国内经济相对平稳，贸易顺

差将逐步收窄。 

  CPI 同比涨幅超预期，PPI 同比由负转正。9月全国居民消费价格指数同比上涨

1.9%，环比上涨 0.7%，同比涨幅有所扩大。一方面，天气转凉推高了食品及衣着

价格。另一方面，受开学季及小长假的影响，教育、交通等价格也均出现上行。

此外，成品油调价也带动了汽油价格走高。而工业生产者出厂价格同比上涨 0.1%，

结束了 54 个月的下降趋势。由负转正主要是在去产能政策的刺激下，传统产能

过剩行业的供需状况有所改善，加上大宗商品价格上涨，工业品价格持续回升的

影响。 

  后市展望。 

商品： 

欧佩克 9 月产量创 8年来新高，若冻产协议难以落实，供过于求的将持续抑制原

油价格。 

去产能政策继续落实，加上需求旺季到来，黑色系价格短期内仍有支撑，楼市调

控政策的影响短期内影响有限。 

美豆丰产预期强烈，大豆价格或将持续承压。虽然马币走软及受天气影响的产量

下降短期内对棕榈油价格有所提振，但需求淡季到来，价格上行空间有限。 

鉴于欧洲央行或收紧货币政策，加之美国经济整体缓慢回温，市场对美国 12 月加

息仍有较高期待，金价上涨受阻，市场空头氛围浓重。 

金融： 

由于新一轮债转股采用市场化方式运作，且房地产监管收紧后部分资金可能会流

向股市，中小级别反弹行情可期，钢铁、煤炭等供给侧改革和债转股共同利好的

行业板块或有机会。 

债市方面，联储加息预期升温，汇率压力加剧，在美元走强全球流动性收紧的背

景下，收益率曲线或将震荡上行，若无明显利好，则难有趋势性机会。 
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一、 经济活动指标 

图 1 进出口金额：当月同比  图 2 贸易差额 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Windg、国都期货研究所 

 

图 3 CPI  图 4 PPI 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Windg、国都期货研究所 

 

图 5 粗钢产量增速小幅下降  图 6 六大发电集团日均耗煤量同比涨幅回升 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Windg、国都期货研究所 
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图 7 高炉开工率小幅下降  图 8 焦化企业开工率有所回升 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Windg、国都期货研究所 

 

图 9 汽车轮胎半钢胎开工率基本持平  图 10 30 大中城市商品房销售增速回落 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Windg、国都期货研究所 

 

二、 价格走势 

图 11 食用农产品价格指数环比走高  图 12 生产资料价格指数走势分化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 13 水泥价格指数持续上行  图 14 波罗的海干散货指数继续走高 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、 金融市场概览 

图 15 AAA 级企业债收益率  图 16 AA 级企业债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 银行间回购利率  图 18 回购定盘利率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 19 关键期限国债收益率  图 20 关键期限国开债收益率 
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